





































































































































































































































































































































































としては結局,上述 (1)のケース (A)と同じである｡(A)における ｢企業｣の位置
を機関投資家が占めることになるO機関投資家等は,この取引だけを取り出せば (既保
有アメリカ証券保有の損失は別),為替差益を得ることが出来るo
(6) 『週刊金融財政事情』1987年4月13日号,10頁｡なお,特金 ･ファントラの資金委託
者の内訳は分からない｡上記の7割には生損保,銀行,その他金融機関が含まれる｡｢特
金等の主要な委託者は中小金融機関｣と,しばしば言われるが,筆者は疑問視してい
る｡国際取引を活発に行っている全国銀行 (都銀,地銀)の資金が相当の比重を占めて
いるのではないかo中尾茂夫は1980年代後半に地銀が,とくにNY,香港にめざましく
進出して短期資金を取りあきった,と分析している｡(中尾後掲書,第Ⅲ章)
(7)逐年の具体的数値は本誌前号の拙稿,1986-89年の累計値は本 ｢研究ノー7.｣序文参
照｡
(8)逐年の具体的数値は本誌前号の拙稿,参照｡
(9)中尾の第Ⅰ章4での問題意識はドル高をもたらした主体は誰か ?という点にある｡
本稿は株価と為銀の短資取入れの関係から議論を展開しているので,話は半ば重なり,
半ば異なるQしかし,為銀行動に注目する中尾の議論には,大いなる賛意を表したいO
中尾の議論で最も気になるのは,為銀の持ち高規制が考察対象になっていない点で
ある｡このため為銀自らの円転による利益確保に何も障害がないかのような叙述に
なっている｡論理は明快であるが,現実との符合性に疑問が生じる｡
(10)宮崎義- 『複合不況』(中公新書,1992年)114真
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